TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Son U¢ aylik dénemde kuresel iktisadi faaliyetin blGyUme hizi, 2011 yili son
ceyregine kiyasla sinirfl da olsa, artis sergilemistir. Beklentilerden daha olumlu
gerceklesen bu gelismeye ragmen, 2012 yili bUyUme tahminlerinde belirgin bir
glncelleme gézlenmemektedir. Diger taraftan, kUresel bUyUme tahminleri
korunurken, bodlgeler arasindaki farkllasma daha belirgin hale gelmistir. Nitekim,
agirlikl olarak borg sorunu yasayan Ulkeler kaynakli olmak Uzere, Euro Bdlgesi

bUyUmesindeki asagdi yonlG guncellemeler dikkat cekmektedir.

Ocak Enflasyon Raporu’'nun yaymlandigi dénemden itibaren gecen
sUrede Yunanistan'in dizensiz bir sekilde iflas etme olasiiginin azalmasi, bdlgeye
iliskin risk algllamalarni zayiflatmistir. Ancak, borc sorununu daha adir yasayan
Ulkelerde blyUme goérinimunun bozulmasi, endiselerin yeniden
yogunlasmasina neden olmustur. Issizik orani  yiksek seyreden, emlak
piyasasindaki  sorunlart  tam olarak gideremeyen ve vyerel ydnetimlerin
harcamalarnnin kontrolinde sorun yasayan Ispanya, bélgeye ydnelik endiselerin
merkezinde yer almaktadir (Kutu 2.1). Bu Glkenin borclanma maliyetlerindeki hizl
artis sadece italya ve diger bdlge Ulkelerini etkilemekle kalmamus, risk istah
kanalyla kuresel piyasalarin da olumsuz performans sergilemesine neden
olmustur. Euro Bolgesi bUyUmesinin s6z konusu olumsuz seyri ve yuUksek
borclanma maliyetleri bor¢c  sGrdUrOlebilirligi  tartismalanni  canli tutarken,
alinmakta olan tedbirlere gosteriien foplumsal direnc ve yaklasan secimler
belirsizik kaynagl olusturmaktadir. Diger taraftan, bdlge Ulkelerinin Avrupa
Finansal istikrar Fonu (European Financial Stability Facility — EFSF) kaynaklarinin
tamamini ya da kullanilan kismini kalici hale getirememeleri ve Avrupa Istikrar
Mekanizmasi (European Stability Mechanism — ESM)’'nin imkanlanyla birlestirmek
suretiyle yeterli givenlik duvarini kuramamalar, G-20 Ulkelerinin belirgin finansal

katki yapma olasiligini azaltmistir.

BUtUn bu gelismeler, Euro Bdlgesi'ne iliskin  sorunlann kalici olarak
¢bzUMUNUN uzun bir zaman alacagina isaret etmektedir. Bu durum, gelismis
Ulkelerin genisletici para politikalar ile birlikte degerlendirildiginde, kiresel risk

istahindaki oynakligin devam edebilecedine isaret etmektedir.

ABD ekonomisinde yilin ik aylarnnda ikfisadi faaliyete iliskin agiklanan
veriler beklentilerden daha olumlu bir gérinUme isaret ederken, isglcU

verilerinin olumlu seyri bUyUme gérinUmuna iyilestiren baslica unsur olmustur. Bu
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olumlu gelismelere ragmen, ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank-Fed)
dénem boyunca temkinli durusunu korumustur. Nitekim Mart ayi istihdam
verilerinin beklentilerin altinda kalmis olmasi, séz konusu temkinli durusu destekler
niteliktedir. Fed'in bilancosundaki kisa vadeli hazine kagitlarnin uzun vadelilerle
takasina dayanan programin uzatiimasina ve yeni bir genisleme paketinin
uygulanmasina yonelik gelismeler, ABD ekonomisinin dnUmuUzdeki dénem

gorinUmu ve kiresel risk istahi Uzerinde belirleyici olacakfr.

KUresel dalgalanmadan olumsuz etkilenen gelismekte olan Ulkelerin
iktisadi faaliyeti 2011 yilinin son ¢eyreginde yavaslarken, éncU gdstergeler 2012
yilinin ilk c¢eyreginde ikfisadi faaliyetin  toparlandigini  géstermektedir. Bu
gelismeye paralel olarak gelismekte olan Ulke merkez bankalarnnin para
politikasi tepkisi de dnemli dlcide azalmistir. Ne var ki, ik ceyrege dair séz
konusu olumlu géstergelere karsin, Euro Bolgesi borc krizi neficesinde yasanan
deneyim, gelismekte olan Ulkelerin sanayilesmis Ulkelerde yasanan sorunlardan
hizll bir sekilde etkilendiklerini gdstermistir. Dolayisiyla, énimuizdeki dénemde
Euro Bodlgesi basta olmak Uzere gelismis Ulkeler kaynakhh  sorunlarin
tekrarlanabilecedi, bu sebeple gelismekte olan Ulkelerin gerek dis ticaret kanali
ile gerekse sermaye girislerinin kesintiye ugramasi nedeniyle olumsuz

etkilenebilecedi dUsunllimektedir.

Emtia fiyatlarnda son G¢ aylik dénemde, enerji alt endeksi kaynakl olmak
Uzere yuUkselisler gozlenmistir. Fiyat artislan talep baskisindan ziyade, bUyUk
dlcide, iran’a uygulanmasi planlanan ambargo nedeniyle beliren arz ydnli
sorunlardan  kaynaklanmaktadir.  iran’in - énemli  bir  Uretfici  oldugu
disUn0ldigunde, ilgili politik sorunlann derinlesmesi halinde fiyat artslarinin

devam etmesi olasi géronmektedir.
2.1. KUresel BUyUme

2010 yili ortalanndan itibaren dusts egdilimi sergileyen GSYIH agirlikli yillik
kUresel bUOyUme orani, bu egilimini 2011 yill son ¢eyreginde de sUrdUrmuUstur.
Benzer sekilde, ihracat agirlikll endeksin bUyUme hizi da yavaslamaya devam
etmistir. Bu durum, gelismis ekonomilerdeki belirsizliklerin, 6zellikle ihracat agirlikl
endekste yUksek agrhiga sahip Avrupa Ulkelerinin olumsuz  bUyUme
gorinimunin, yilin son c¢eyreginde de dUnya ficaretini sinrlamaya devam
ettigine isaret etmektedir (Grafik 2.1.1).
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Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Toplulastinimis endeksler, 2011 yilinin son ceyredinde, gerek gelismis
gerekse gelismekte olan ekonomilerde iktisadi faaliyetin artis hizinin yillik bazda
dUsUs kaydettigine isaret etmektedir (Grafik 2.1.2). Yilin son ¢eyreginde olumlu
bir gérinum arz eden ABD ekonomisi gelismis ekonomiler bUyUmesine pozitif
katkida bulunurken; Euro Bolgesi bUyUmesi yilin ikinci yansinda agirlasan borg
krizine bagll olarak olumsuz seyrine devam efmis ve gelismis ekonomiler
bUyUmesini asadi ceken en 6nemli unsurlardan biri olmustur (Grafik 2.1.3).
Gelismekte olan ekonomiler bUyUmesi bdlgeler itibaryla incelendiginde ise, yilin
son ¢ceyreginde tUm bolge Ulkelerinin bUyUme hizlarinin dusUs egilimlerini devam
ettirdikleri gdzlenmektedir (Grafik 2.1.4).

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
Secilmis Gelismis Ulkeler BUyUme Oranlar Gelismekte Olan Ulkeler Bélgesel BUyUme Oranlar
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

ABD'de GSYIH bUyUmesinin 2011 yilinin son ceyredinde, bir énceki
ceyrege gore (ylliklandirnimis) yuzde 3 arts gdstermis olmasi ve ayni déneme
iliskin isgucU piyasasi verilerinin olumlu seyretmesi, tUketici ve yatinmci givenini
artirarak ABD ekonomisinin gérunUmuUne pozitif yénde katkida bulunmustur.

Ancak, Fed yeftkilileri yakin dénemde toplam talebi kisitlayici unsurlann ortadan
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kalkmasinin beklenmedigini, dolayisiyla biyUimenin yavas seyretmeye devam
edecegdini vurgulamislardrr. Isgicd  piyasasi  incelendiginde, 2011 yili son
ceyregindeki ve 2012 yili baslarindaki olumlu seyre karsin, Mart ayl rakamlarinin
beklentilerin  allinda kaldigi ve temel issizlik gostergelerinin kriz  dncesi

seviyelerinden halen uzak oldugu gérllmektedir (Tablo 2.1.1).

Tablo 2.1.1.
ABD Issizlik Gostergeleri
2011 2012
Doénem ortalamalan 2007 2010 1.C 2.C 3.C 4.C Ocak Subat Mart
Issizlik (mevsimsel dizeltiimis, yUzde) 4.6 9.6 9.0 9.0 9.1 8.7 8.3 8.3 8.2
Egitimli 2.7 6.3 58 6.0 6.0 58 55 55 5.6
Egitimsiz 50 11.4 10.5 10.8 10.6 10.1 9.5 9.4 9.1
Istihdam Seviyesi (tarim disi 8zel, milyon kisi) 115.4 | 107.4 108.5 | 109.1 109.5 110.0 110.5 110.7 110.8
Ortalama issizlik Sresi (hafta) 16.9 33.1 37.8 39.2 40.3 40.3 40.1 40.0 39.4
Is Bulma Umidi Kalmayanlar (milyon kisi) 1.4 2.5 2.7 2.5 2.6 2.6 2.8 2.6 2.4
Yar-Zamanl Calisanlar (milyon kisi) 4.4 8.9 8.4 8.6 8.8 8.5 8.2 8.1 7.7
Ik Issizlik Basvurulari (aylik ortalama, bin) 319 460 409 438 404 393 381 373 357

Kaynak: Bloomberg.

Bu gelismelere ek olarak, ABD emlak sektérinde de henlz belirgin bir
toparlanma gdzlenmemektedir (Grafik 2.1.5). Dolayisiyla, gectigimiz yilin son
ceyregindeki olumlu gdérinumun kalici olup olmayacagina iliskin - kaygilar
gecerliligini korumakta; hanehalkinda devam eden bilanco duzeltmesi, emlak
sektérU sorunlar, yUksek seyreden petrol fiyatlan ve Euro Bolgesi'ne iliskin
endiseler ABD bUyUmesi Uzerinde asagi yonlU risk unsurlan olusturmaya devam
etmektedir. Nitekim, yilin ilk ceyregine iliskin PMI rakamlar incelendiginde, ana
endeksin yilin ilk ¢ceyreginde sinirli bir artis sergiledigi, ancak Mart ayr degerinin

Aralik aylyla ayni seviyede oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 2.1.6).

Grafik 2.1.5. Grafik 2.1.6.
ABD Emlak Fiyat Endeksleri ABD PMI Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Euro Bolgesi'ne iliskin 2011 yili son ¢eyrek bUyUmesi (ylliklandirimis), yizde
0,7 ile, 2010 yili basindan itibaren kaydedilen en dUsUk bUyUme rakami olmustur.

Bdlgeye iliskin PMI rakamlarnna bakildiginda, 2011 yilsonu itibaryla son iki yilin en
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dUsUk degerini alan imalat sanayii ve hizmetler alt endeksi, 2012 yili ilk
ceyreginde bir miktar yukar yonlU hareket etmis ancak, 50'nin altinda kalmaya
devam etmistir (Grafik 2.1.7).

Grafik 2.1.7.
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Kaynak: Bloomberg.

KUresel kriz sonrasi toparlanma surecinde, gelismekte olan ekonomiler
bUyUmesine en buUyUk katklyr veren Cin'in ikfisadi faaliyetindeki yavasiama
egilimi 2012 yilinin ilk ceyreginde de devam etmis ve beklentilerin altinda kalan
ilk ceyrek bUyUmesi vyillk bazda yuzde 8,1 olarak gerceklesmistir. Temelde
tUketim kaynakli gerceklesen bUyUmeye dis talebin katkisinin sinirli oldugu
gérilmektedir (Grafik 2.1.8). OncU gdéstergeler Snimizdeki dénem Cin'in GSYiH
bUyUmesinde artisa isaret etmekte ise de son dénemde konut piyasasinda
meydana gelen dalgalanmalar, bUyimeye olasi etkileri acisindan dikkatle
degerlendiriimelidir. Mart ayi itibaryla, yillk bazda, ticari gayrimenkul satiglarinin
yUzde 15 oraninda, konut satislarinin ise yizde 18 oraninda gerileme kaydetmis

olmasi dikkat cekmektedir (Grafik 2.1.9).

Grafik 2.1.8. Grafik 2.1.9.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Onimizdeki déneme iliskin  kiresel blyUime gorinimy, bir énceki
Enflasyon Raporu dénemine goére belirgin bir degisim gdstermemistir. Kiresel PMI
rakamlarn incelendiginde, imalat sanayii alt endeksi ve hizmetler alt endeksinin
yilin basinda sinirli bir miktar artis goésterdigi, ancak Mart ayindan ifibaren bu
hareketin tersine dondUgu ve endekslerin dusUs kaydettigi  goériimektedir
(Grafik 2.1.10).

Grafik 2.1.10. Grafik 2.1.11.
JP Morgan KUresel PMI Endeksleri Kiresel Uretim Endeksleri*
(2008 C2=100)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

Yilsonuna iliskin kUresel bUyUme tahminlerine bakildiginda da, Nisan ayi
Consensus Forecasts bulteninde sunulan tahminlerin Ocak Enflasyon Raporu
dénemindeki tahminlerden farkllasmadigi izlienmektedir. Bununla birlikte, Nisan
ayinda, ABD ekonomisine iliskin yilsonu bUyUme tahminleri sinirli bir miktar yukar
ydnlU; Euro Bélgesi'ne iliskin tahminler ise; italya, ispanya ve Yunanistan kaynakli
olarak, asagdl yénlu gincellenmistir (Tablo 2.1.2). Nisan ayr Consensus Forecasts
tahminleri ile gincellenen GSYIH ve ihracat agdirlikl kUresel Uretim endekslerinin
bir dnceki Enflasyon Raporu dénemi ile benzer seyretmis olmasi, yukarnda
sunulan gérunUm ile paralel olarak, dis ekonomilerde 6nUmUzdeki donemde
belirgin bir foparlanmanin beklenmedigini, dolayisiyla kUresel sorunlarin dis talebi
baskilamaya devam edecedini teyid eder niteliktedir. Bu gelismeler 1siginda,
Rapor'un son béliminde yer alan tahminlerde baz senaryo icin dis talep

go6rinumu bir dnceki Rapor dénemindeki sekliyle korunmustur (Grafik 2.1.11).
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Tablo 2.1.2.
2012 Yilsonuna lliskin BUyUme Tahminleri
(Yillk YUzde Degisim)

Ocak Nisan
Dinya 2,6 2,6
Gelismis Ulkeler
ABD 2.2 2.3
Euro Bolgesi -0.3 -0.4
Almanya 0.5 0.7
Fransa 0.0 0.3
italya -1.3 -1.5
ispanya -0.4 -1,6
Yunanistan -4,1 -5.4
Japonya 1.9 2,0
ingiltere 0.5 0,7
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 50 50
Cin 8.4 8.4
Hindistan 7.3 7.2
Latin Amerika 3.5 3.7
Brezilya 3.3 33
Dogu Avrupa 2,6 28

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2. Emfia Fiyatlan

2012 yiinin ilk ceyreginde, emtia fiyat ana endeksi, enerji fiyatlan kaynakl
olmak Uzere, 2011 vili ikinci ceyreginden bu yana gdzlenen en yUksek seviyeye
ulasmistir. EndUstriyel metal fiyatlan Cin ve ABD ekonomisine iliskin aciklanan
olumlu verilerin ve Euro Bdlgesi borg krizinin ¢6zOmuUne ydnelik atilan adimlarnn
etkisiyle baslangicta yukarn yonlU bir hareket izlemis, fakat s6z konusu Ulke
ekonomilerine iliskin bUyUme tahminlerinde asagi yonlU risk unsurlarinin én plana
clkmasiyla tekrar distUs egdilimi gostermistir. Ocak ayinda yeni bir parasal
genisleme paketi beklentisiyle artis gdsteren degerli metal fiyatlan, bu
beklentilerin azalmasiyla gerilemistir. Ayrica geleneksel olarak fiziki altin talebi
yUksek olan Hindistan'da hUkUmetin = altin  ithalatindan alinan  vergileri
yUkseltecegdini aciklamasi, séz konusu Ulkede fiziki altin talebinin azalmasina
sebep olmustur (Grafik 2.2.1 ve Grafik 2.2.2).

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlan Endeksleri® Ham Petrol (Brent) Fiyatlan*
(ABD Dolari/Varil)
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*Ocak 2009 ortalamasi 100 olarak alinmistir. olusan fiyatlarin basit ortalamasidir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Arz yonlU gelismeler petrol fiyatlan Uzerinde yukar yonlU baski olusturmaya
devam etmis ve petrol fiyatlan 2011 yiinda Libya'da yasanan ic karsikliktan bu
yana gdzlenen en yUksek seviyelere ulasmistir. Avrupa tarafindan iran’a yénelik
alinan ambargo karar 1 Temmuz 2012 tarihinden ifibaren yUrirlige girecek
olmasina ragmen, gerek Avrupa Ulkelerinin gerekse diger Ulkelerin ham pefrol
intiyaglanni karslamak icin alternatif Ulkelere yoneldikleri goérUimektedir. Bu
durum bélgedeki siyasi riskleri artirmasinin yani sra Iran ham petrolinin
uluslararasi piyasadan cekimesi sonucu fiili afil Uretim kapasitesini dUsUrecedi
icin dnemli bir kinlganlk unsuru olarak degerlendiriimektedir. Diger taraftan,
Suudi Arabistan’in iran petrolinin uluslararasi piyasadan cekiimesi durumunda
ortaya cikacak olan ham petrol intiyacini karsilayabilmek icin Gretim kapasitesini
artiracagini aciklamasi, ham petrol piyasasi agisindan olumlu bir gelisme olarak

one ¢cikmaktadir.

Son U¢ aylk dénemde, OPEC Uyesi olmayan Ulkeler kaynakl arz yénlo
gelismeler de yasanmistir. GUney Sudan'da Uretilen ham petrolin uluslararasi
piyasaya ulasmasi ve rafine edilmesi Sudan Uzerinden saglanmaktadr. iki Ulke
arasinda pefrol tasimaciigr ticaretinde uygulanacak harc orani konusunda
anlasmazlk yasanmasi sonrasi Guney Sudan petrol Uretimini durdurdugunu
aciklamistir. Ayrnca Kuzey Denizi'nde meydana gelen teknik sorunlar, Suriye ve
Yemen'de i¢c kansikliklarnn devam etmesi de petrol arzini azaltici ydnde etkide

bulunmaktadir.

Avrupa ve Rusya’'da soguk gecen kis aylar ve Japonya'nin elekirik
Uretiminde nukleer enerjiye alternatif olarak petrole yonelmesi ise ham petrol
talebini artirarak petrol fiyatlarini yukan yénld baski altinda tutmaktadir. ABD'de
konvansiyonel olmayan yéntemlerle yapillan petrol Urefiminin  artmasi ve
nispeten yumusak gecen kis aylarn petrol fiyatlan Uzerindeki yukar ydnlU baskiyi
azaltmaktadir. Bu gelismeler 1siginda, bolgeler arasinda stok edilimlerinin
farkllashgr dikkat cekerken, OECD Ulkeleri birlikte degerlendirildiginde stoklarin
gerileme egdilimine girdigi gézlenmektedir. Stoklarda gdzlenen farkl egilimler
sonucu, WTI ve Brent petrolU arasindaki fiyat farki yeniden yukselis egilimine
girmistir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4).
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Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
OECD Ulkeleri Ham Petrol Stoklarn* WTI - Brent Fiyat Gelismeleri
(Milyon Varil) (ABD Dolari/Varil)
130 4
2800 -
2750 120 1
2700 IS 110 A
[
| \
2650 AV 100 4
Wiy
2600 - \
\ 90 A
2550 -
2500 - 801
2450 - 70 1
2400 T T T T T T T T T 60 T T T T T T T T — -5
< [Te] © ~ @ D o - N o™ o o o o - - - - N N
o o o o o o - - — — — — — - — — - I — f)
S 83 3 3 8 3 38 &8 38 B s 3 5 &8 8 &8 5 & 8 &
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Kaynak: ABD Enerji Bakanlidi. Kaynak: Bloomberg.

Tarm UrOnleri fiyatlan incelendiginde ise ilk ceyrekte sinirl bir artis
g6zlenmektedir. Ekim alanlarinda ve Uretimde artislar gérilmesine ragmen,
basta Arjantin olmak Uzere Latin Amerika Ulkelerinde goérGlen kuru ve sicak hava
sarflan ve Avrupa'da soguk gecen kis kosullarinin ézellikle Rusya ve Ukrayna
Uretimini olumsuz ydnde etkileme ihtimali tarm GrOnleri fiyatlan icin énemli bir

belirsizlik unsuru olarak goértlmektedir (Tablo 2.2.1).

Tablo 2.2.1.
Tanm Urtnleri Uretim, Toketim ve Stok Tahminleri*
2009/2010 2010/2011 2011/2012
BUGDAY (milyon ton)
Baslangic Stoku 167.1 202,5 198,7
Uretim 685,6 651,1 694,3
TUketim 650,2 654,8 686,8
Dénem Sonu Stoku 202,5 198.7 206,3
MISIR (milyon ton)
Baslangic Stoku 147,6 144,1 125,0
Uretim 819.4 829.0 865,0
Toketim 8228 848,1 867.3
Dénem Sonu Stoku 144,1 125,0 122,7
PAMUK (milyon balya)
Baslangic Stoku 60,8 471 50,5
Uretim 102,6 116,6 1231
TUketim 119,0 114,5 107.7
Dénem Sonu Stoku 471 50,5 66,1

* DUnya foplam ihracat ve ithalat rakamlannin Glkeler arasi farkliiklardan dolayr dengede olmamasi ve
pazarlama aginda meydana gelen kayip ve tahrip sebebiyle verilerde uyumsuzluklar gérilebilmektedir.
Kaynak: ABD Tarm Bakanlig.

Sonu¢ olarak, kuresel bUyUme gérUnumundeki kinlganlikiarn énemini
korumasina ragmen enerji sektért kaynakll arz yénlo sorunlar emtia fiyatlannda
arts risklerini canl futmaya devam etmektedir. Bu gelismenin ise kUresel iktisadi
faaliyetin 8nUmuizdeki dénem seyrinde bir risk unsuru olusturmaya devam efttigi

dUsUnUlmektedir.
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2.3. KUresel Enflasyon

2012 yiinin ilk geyreginde yillik tUketici enflasyon oranlarn gelismis Ulkelerde
yatay seyrederken, gelismekte olan Ulkelerde gerilemeye devam etmistir
(Grafik 2.3.1). Gelismekte olan Ulkelerde, vyilbasindan itibaren sermaye
akimlarinin geri dénmesiyle dederlenen dodviz kurlar, enflasyon oranlarn Uzerinde
belirleyici olurken, 2011 vyl ik ¢eyreginde endekse yansiyan emtfia fiyatlar
kaynakl etkinin ortadan kalkmaya baslamasi villik enflasyondaki  dUsUsU
desteklemistir. Ote yandan, vyillk cekirdek enflasyon oranlan gerek gelismis
gerekse gelismekte olan Ulkelerde ana endekse benzer bir edilim
sergilemektedir (Grafik 2.3.2).

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
TUketici Fiyat Enflasyonu Cekirdek TUketici Fiyat Enflasyonu
(Yillk, YUzde) (Yillik, YOzde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

Enerji fiyatlarinda son aylarda gérilen artislarn yani sira gelismis Ulke
merkez bankalarinin ekonomik toparlanmayi destekleyici nitelikteki politikalar
yilin ik ceyreginde enflasyon telafilerinin artmasinda etkili olmustur. Enflasyon
telafilerindeki artisin Euro Bdlgesi'nde daha belirgin oldugu dikkat cekmektedir
(Grafik 2.3.3).

Grafik 2.3.3.
ABD ve Euro Bolgesi Enflasyon Telafisi
(YUzde)
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Kaynak: Bloomberg.
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2012 yiina iliskin kUresel enflasyon tahminlerinin gecen Rapor dénemine
kiyasla arthdr izlenmektedir (Tablo 2.3.1). ABD'de beklentilerden olumlu gelen
makroekonomik verilerin olusturdugu iyimser havanin enflasyon beklenfilerinin
belirgin bicimde yukar yéonli gincellenmesinde rol oynadigi disunUimektedir.
Euro Bolgesi'ne iliskin tahminlerdeki yukan yonlG glncellemelerde ise eneriji
fiyatlanndaki yUkselisin yani sira, borc sorunu yasayan Ulkelerin almakta oldugu
mali tedbirler cercevesinde yapilan vergi artislan etkili olmaktadir. Onimizdeki
dénemde emtia fiyaflanndaki arfis egiliminin devam etmesi kiresel dlcekte

enflasyon oranlan Uzerinde yukarn yonlU baski olusturabilecektir.

Tablo 2.3.1.

2012 Yilsonuna lliskin Enflasyon Tahminleri
(Yillk YUzde Degisim)

Ocak Nisan
Dinya 28 3.0
Gelismis Ulkeler
ABD 1.9 2.3
Euro Bolgesi 1.9 2.3
Almanya 1.8 2,0
Fransa 1.7 2.1
italya 23 3,0
ispanya 1,6 1,8
Yunanistan 0.8 0.9
Japonya -0.3 -0,2
ingiltere 2.7 2,8
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 4,0 3.8
Cin 3.5 33
Hindistan 7.2 7,0
Latin Amerika 6,2 6,0
Brezilya 53 51
Dogu Avrupa 6,3 6.4

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.4. Finansal Kosullar ve Risk Gostergeleri

Yunanistan'in bor¢c yapilandirmasini basariyla tamamlamasiyla, dizensiz
bir iflasin dnune geciimesi Euro Bolgesi borc kriziyle ilgili algilamalarin
dUzelmesine neden olurken, Avrupa Merkez Bankasi'nin ikinci Uc¢ yil vadeli likidite
operasyonu bu dénemde piyasalarn rahatlatan bir diger unsur olarak én plana
cikmistir. isglcU piyasasina iliskin veriler basta olmak Uzere, ABD'de beklentileri
asan olumlu  makroekonomik veriler ise guven ortamini  pekistirmistir.  Bu
gelismeler yilin ik ceyreginde kiresel risk istahinin yUksek seyretmesini saglamistr.
Ne var ki, ispanya’da biyime gdériniminin bozulmasi sonucu tahvil gefirilerinin
yeniden yUkselise gecmesi ve ABD'de Mart ayi istihdam artislarinin beklentilerin
altinda kalmasi, Nisan ayinin ilk ginlerinden itibaren risk istahini olumsuz etkilemis

ve toparlanma egdilimi kesintiye ugramistir (Grafik 2.4.1).
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Grafik 2.4.1.
KUresel Risk Istahi Endeksleri
(Puan)
Credit Suisse Risk istahi Endeksi
VIX (sag eksen, ters gevrilmis)
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Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse.

Risk istahindaki artisa paralel olarak gerek gelismis gerekse gelismekte
olan Ulke hisse senedi piyasalarn yUkselis egilimine girmistir. Benzer sekilde, 2011
yili ikinci yansinda Euro Bolgesi borg krizinin agirlasmasi sonucu belirgin deger
kayiplan yasayan gelismekte olan Ulke kurlar, risk istahinin olumlu seyrettigi bu
dénemde yeniden degerlenmistir. Ancak risk istahinda Nisan ayinin ilk
gunlerinden ifibaren belirginlesen bozulma sonucu bu deger kazanclarnin

korunamadigi ve dusUslerin  gerceklestigi  gdzlenmektedir (Grafik 2.4.2 ve

Grafik 2.4.3).

Grafik 2.4.2. Grafik 2.4.3.
Kiresel Hisse Senedi Piyasalan Gelismekte Olan Ulke Kur Gelismeleri*
(2007 Aralik = 100)
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*Gelismekte olan Ulke para birimlerinin 1 ABD dolan ve 1 eurodan
olusan sepet karsisindaki degerlerinin basit ortalamasidir. Haziran 2007
degeri 100 olmak Uzere, kur grafigindeki artis gelismekte olan Ulkelerin
paralarinda deger kaybina isaret etmektedir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

ECB'nin almis oldugu tedbirlere ve Avrupa Bankacilik Denetleme Kurumu
(European Banking Authority - EBA)'nun tfavsiyelerine uygun olarak sunulan
sermaye yapllarini gi¢lendirici planlara ragmen, Euro Bolgesi borg krizi bdlge

bankacilik sektérGnU olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Nitekim IMF
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tarafindan yayimlanan son Kiresel Finansal stikrar Raporu’nda, bdlge bankacilik
sektérunUn daha belirgin sekilde bilanco kUcUlfime yoluna gitmesinin beklendigi
belirtimistir. Boyle bir gelismenin bdlge kredi piyasalarnin yani sira, uluslararasi

para ve sermaye piyasalarini da olumsuz etkilemesi muhtemel gérilmektedir.

TED ve OIS farki serilerinden izlenebilecegdi Uzere, 2011 yili Aralk ayi
sonunda gerceklestirilen ilk Uc yil vadeli likidite operasyonu ile birlikte farklarda
daralma egilimi gdézlenmektedir. Ancak ulasilan seviyeler 2011 yili ikinci yansinda
belirginlesen ¢calkanti dncesine gdre daha yUksektir (Grafik 2.4.4). Benzer sekilde,
Euro — ABD dolarn takas haddi 2011 yilsonundan itibaren gerilemesine ragmen,
calkanti dncesi seviyelerin Uzerinde kalmis ve ispanya’ya iliskin endiselerin
yeniden canlanmasiyla artis egilimine girmistir (Grafik 2.4.5). KUresel dlcekte ABD
dolan likiditesi sikisikigini asabilmek icin Fed ile diger merkez bankalarn arasinda
yapilan likidite takasi anlasmasinin varligina ve bu imkandan kullanilan kaynagin
2012 yii ilk ceyreginde gerilemis olmasina ragmen, takas haddinin negatif
bdlgede seyretmesi karsi-taraf riskinin asil sorun olduguna isaret etmekte ve TED

ve QOIS farki serilerinin ima ettigi gérunUmU desteklemektedir.

Grafik 2.4.4. Grafik 2.4.5.
Euro Icin 3 Aylik TED ve QIS Farklar Euro — ABD dolar Takas Haddi
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Nitekim ITraxx Avrupa Finans Sektérd Kidemli Borclar Endeksi'nin mevcut
seviyesi, yatinmcilann karsi-taraf riskine karsi kendilerini korumak icin ddedikleri
primlerin yUksekligine isaret etmektedir (Grafik 2.4.6). Euro Bdlgesi bankacilik
sektérine duyulan gUven kaybi, bdélge bankalarnin  alternatif finansman

kaynaklarindan daha yuksek maliyetle borclanabiimelerine neden oimaktadir.
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Grafik 2.4.6.
[Traxx Avrupa Finans Sektérl Kidemli Borglar Endeksi
(5-Y1l, Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg.

Euro bdlgesi borg krizi ve bu krizin bankacilik sektérG Uzerindeki olumsuz
etkileri kredi mekanizmasinda da aksakliklan beraberinde getirmekte ve
bUyUmenin istikrarl bir sekilde surdUrUlebilirigine iliskin endiselerin canli kalmasina
neden olmaktadir. ECB'nin yayimladigi son kredi egilim anketi 2011 yili ikinci
yansinda kredi kosullarinin énemli élcUde sikilastinldigini ortaya koyarken, kredi
talebinde de sinirli gerilemeler olduguna isaret etmektedir (Grafik 2.4.7). Diger
yandan Fed'in yaymladigi son kredi egilim anketi, ABD'de bankacilk
sektorinun kredi kosullarinda belirgin bir sikilasmaya basvurmamasina ragmen,

kredi talebinde dususler gerceklestigini yansitmaktadir (Grafik 2.4.8).

Grafik 2.4.7. Grafik 2.4.8.
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*Kredi kosullannda  yukar  yonlU  hareketler sikilasmaya isaret
etmektedir.
Kaynak: ECB. Kaynak: Fed.

Borclanma piyasalarina iliskin - daha kapsamli  bir  degerlendirme
yapabilmek igin ABD ticari senet ve varliga dayall menkul kiymet piyasalarinin
analiz edilmesi dnem arz etmektedir. Kiresel kriz dncesi ddnemde gerek finansal

gerekse reel sektdrin likidite infiyacinin giderildigi énemli bir kaynak olan ABD
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ficari senet piyasasinin belirgin bir foparlanma sergileyemedigi ve 2007 yilinin
ortasinda yaphdr zirveye kiyasla oldukgca dUsUk seviyelerde seyrettigi
go6zlenmektedir (Grafik 2.4.9). Avrupa bankacilik sektort icin énemli bir likidite
kaynagi olan s6z konusu piyasada’ borg krizinin derinlestigi 2010 yilinin Mayis ayi
ve 2011 yilinin ikinci yarnisi gibi dénemlerde ihraclarn zorlashdr ve stok rakaminin
belirgin bir sekilde geriledigi dikkat ¢cekmektedir. Kiresel kriz 6ncesi ddnemde
onemli dlcide genisleyen ve emlak sektérinde koépUge neden oldugu
gerekgesiyle elestfirlen ABD varliga dayall menkul kiymet piyasasinda ise yeni
ihraclarnin gerileme egdiliminin son aylarda duraksadidi, ancak, mevcut ihraclarin
kriz &ncesine kiyasla oldukca dUsuk seviyelerde oldugu gobzlenmektedir
(Grafik 2.4.10).
Grafik 2.4.9. Grafik 2.4.10.
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*2012 yili verisi Mart ayi itibaryladir.
Kaynak: Fed. Kaynak: Bloomberg.

2012 yiinin ilk ¢ceyreginde azalan risk algilamasi ve artan risk istahi ile varlik
piyasalarnda gézlenen olumlu performans, ispanya’ya iliskin endiselerin artmas
ile kesintiye ugramustir. Bu gelisme Euro Bolgesi borc krizinin agirhgini hatirlatirken,
ayni zamanda finansal piyasalarin kinlganhgini da ortaya koymaktadir. Euro
Bdlgesi borc krizinin yani sira, basta ABD ve Cin ekonomisine iliskin olmak Uzere,
ikfisadi faaliyete iliskin gerceklesmelerin beklentilerin altinda kalmasi halinde
kinlganliklarin yeniden belirmesi de olasi gérinmektedir. Bunun yani sira, varlik
piyasalarinin hizli yOkselisler sergiledigi ve kuresel dlcekte para politikalarnin

gevsetildigi bir ddnemde borclanma piyasalarindaki faaliyetlerin durgunlugu ve

12012 yil Nisan ayi itibanyla yabanci finansal sektér katilimeilannin toplam icinde payi yizde 18 seviyesindedir.
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bu piyasalarda faaliyet gésteren kurumlara iliskin endiselerin canli olusu, tfemkinli

durusun devam etmesini gerektirmektedir.
2.5. Sermaye Akimlar

Gelismekte olan Ulkeler, 2011 yii son ceyregindeki gerceklesmelerin
aksine, 2012 yili basindan ifibaren sermaye girisleri yasamistir. Risk istahindaki
iyilesmeye paralel olarak, gelismekte olan Ulkeler yilin ilk ki ayinda giderek
hizianan bir fon giris egilimine tanik olmus, Mart ayinda ise girisler azalarak da
olsa devam etmistir. Bu suretle, 6onceki yilin son ceyredindeki cikislar telafi
edilmekle kalmamis, son bir sene icindeki miktarsal olarak en yUksek girisler bu
ceyrekte kaydedimistir. Portfdy tercihleri acisindan Ocak ve Subat aylarinda
yatinmcilar agirlikl olarak hisse senedi piyasalarina yoénelirken, Mart ayindaki
sermaye girislerinin bUyUk orani borclanma senedi fonlarina olmustur. Ne var ki,
Nisan ayinin ilk gunlerinden itibaren risk istahinda gbzlenen bozulma sonucu,
gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislan gdézlenmeye baslamistir. Risk
istahinin  yUksek seyreftigi dénemin tersi bir sekilde, cikislann hisse senedi

piyasalarinda belirgin oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 2.5.1).

Grafik 2.5.1.
Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlar
(Milyar ABD Dolan)
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Kaynak: EPFR, Bloomberg.

Gelismekte olan Ulkelere yonelen portfdy yatinmlarnnin bélgesel dagdilimi
incelendiginde, Latin Amerika Ulkelerinin dnceki ceyrekteki cikislara kiyasla daha
yUksek oranda fon ¢ektigi ve bu anlamda cazibelerini artirdigr gdézlenmektedir.
Ote yandan, Euro Bdlgesi'nde bUyime beklentilerindeki bozulmanin etkisiyle,
bdélge Ulkeleriyle gUgli ficari ve finansal baglantilara sahip Avrupa’daki
gelismekte olan Ulkelere sermaye girisi daha sinirli oranda kalmigtir.
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Tablo 2.5.1.
Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlannin Bélgesel Dagilimi
(Milyon ABD Dolari, YUzde*)

. . Orta Dogu ve
Toplam ‘ Asya Latin Amerika Avrupa Afrka
2011 4Ceyrek| -11,553 |  -5437 2552 | -3,050 -514
| (47.0) 221) (26.4) (4.5)
2012 1.Ceyrek 32,429 | 14,744 9.333 \ 5,685 2,667
| (45.5) (28.8) | (17.5) (8.2)
* Parantez icindeki degerler bolgelerin toplam akmlardan aldigi payr géstermektedir.

Kaynak: EPFR.

2.6. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

2012 vy ik ceyredi para politikasi uygulamalarn bir dnceki rapor
déneminde gdzlenen gevseme surecinin, yavaslayarak da olsa, devam eftigine
isaret etmektedir. KUresel iktisadi faaliyette talep yonlu enflasyonist baski
yaratabilecek bir iyilesme olmamis, ancak &zellikle petrol fiyatlannda arz yénlo
sorunlar kaynakli artislar merkez bankalan tarafindan enflasyon Uzerinde baski
yaratabilecek en &dnemli gelisme olarak yorumlanmistir. Bu gelismelere bagdl
olarak para politikasi egilimi de genel olarak sinirli faiz indirimleri veya politika

faizlerinin sabit tutulmasi yéninde olmustur.

2012 yiinin ik ¢eyreginde, gelismis Ulkelerde politika faizleri bir dnceki
ceyrede goére sinirl bir sekilde gerilemis, Israil, isvec ve Norvec'in 25'er baz

puanlik indirimlere basvurdugu gdzlenmistir (Grafik 2.6.1ve Grafik 2.6.2).

Grafik 2.6.1. Grafik 2.6.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarnndaki Gelismis Ulkeler Politika Faiz Orani*
Degisimler: Ocak 2010 - Nisan 2012* (Baz Puan) (Yuzde)
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* 24 Nisan 2012 itibanyla. * 24 Nisan 2012 itibanyla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Gelismis Ulkelerde politika faizlerinin mevcut seviyelerini uzun bir middet
korumasi beklenmektedir (Grafik 2.6.3). Fed bu yilin basinda ilan eftigi uzun
vadeli dUsuk faiz politikasindan sapacagina dair herhangi bir isaret vermemistir.

Basta Euro Bdlgesi olmak Uzere, iktisadi faaliyete iliskin beklentilerin olumlu
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seyretmedigi dikkate alindiginda, diger gelismis Ulke merkez bankalarinin da
yllsonuna kadar para politikasinda sikilasmaya gitmeleri 6ngoériimemektedir.
Ocak Enflasyon Raporu’na kiyasla beklentilerde gerceklesen en bUyUk farkliigin
Euro Bolgesi kaynakl oldugu gdzlenmektedir. Ocak ayinda ECB'nin yilsonuna
kadar 25 baz puanlik bir indirim daha yapmasi beklenmekteyken, Nisan ayinda
bu beklenti yerini 2013 yilinin ilk yansini da kapsayacak sekilde sabit futulan bir
politika faizine birakmistir. Dort bUyUk merkez bankasi disinda kalan gelismis Ulke
merkez bankalarnin ise &zellikle 2013 yili ilk yansinda politika faizlerinde sinirli

arhslar yapabilecekleri 8ngdrulmektedir (Grafik 2.6.3).

Grafik 2.6.3.
Gelismis Ulkelerde Politika Faizi Beklentileri
(YUzde)
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Kaynak: Bloomberg.

Gelismekte olan ekonomiler incelendiginde, 2012 yili ilk ¢eyreginde,
Kolombiya'nin bir énceki ceyrekte oldugu gibi politika faizini arfirmaya devam
ettigi, Brezilya ve Romanya’'nin ise, sirasiyla, 125 ve 75 baz puanlk yUksek
indirimler yaparak diger Ulkelerden aynshdr gdzlenmektedir. Brezilya faiz
indirmeye Nisan ayinda da devam etmis ve 75 baz puanlik bir indiim daha
gerceklestirmistir. Diger gelismekte olan Ulkelerin ise politika faizlerini sabit
futtuklan ya da dUstk miktarda indirimlerle yetindikleri dikkat cekmistir
(Grafik 2.6.4). Toplulastinimis endekse goére, gelismekte olan Ulkeler ortalama
politika faiz orani, 2012 yili ilk ceyredi itibarnyla bir dnceki ceyrege gore yaklasik
25 baz puan dUserek yuzde 5,97 olarak gerceklesmistir. Nisan ayinda Brezilya'nin
faiz indirimiyle birlikte bu rakam yUzde 5,79'a gerilemistir (Grafik 2.6.5). Bu
gelismelerin yani sira, Cin ve Hindistan yilin ilk ceyreginde politika faizlerini
degistrmemekle? beraber, faiz digi yéntemlerle parasal gevseme yolunu

secmislerdir. Zorunlu karsilik oranlarinda Cin 50 baz puan, Hindistan ise 75 baz

2 Hindistan Nisan ayinda 50 baz puanlik faiz indirimi gerceklestirmistir.
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puan indirime giderken Hindistan ayrica Mart ayinda piyasadan tahvil alma
yoluyla da miktarsal genislemeye basvurmustur. Hindistan ile ilgili bir diger
gelisme ise Ulke merkez bankasinin reeskont oranini 350 baz puan artirmasi
olmustur. Yapilan aciklamada bunun bir para politikasi hamlesi degil, bir defaya

6zgU teknik bir ayarlama oldugunun alti gizilmistir.

Grafik 2.6.4. Grafik 2.4.5.
Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan
Oranlarnindaki Degisimler: Ulkeler Politika Faiz Orani (YUzde)
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* 24 Nisan 2012 sonu itibanyla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Gelismekte olan Ulkeler politika faiz bekleyislerinink 2012 yilsonu ic¢in
homojen bir yapida olmadigi dikkat ¢ekmekte, mevcut faiz seviyesinin baz
Ulkelerde sabit futulmasinin baz Ulkelerde ise yuUkseltimesinin  beklendigi
gozlenmektedir (Grafik 2.6.6). Ancak degdisim beklentilerinin ¢cok sinirh oldugu,

sert politika tepkilerinin gindemde olmadigi dikkat cekmektedir.

Grafik 2.6.6.
Gelismekte Olan Ulkelerde 2012 Yil Sonuna lliskin Politika Faizi Beklentileri
(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg.
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Kutu "
Euro Bolgesi'nde Son Dénemde One Cikan Gelismeler

2012 ylinin ik ceyreginde, Avrupa Merkez Bankasi (European Cenfral Bank -
ECB)'nin bolge bankalarnna ydnelik operasyonlar devam etmistir. Yunanistan'in
borc takasini famamlamasi ve yeni yardim paketinin onaylanmasi dnemili bir adim
olmustur. Bu gelismeler kiresel risk istahini iyilestirirken, Nisan ayindan ifibaren
ispanya ve italya’da borclanma maliyetlerinin yeniden yUkselmesi bu edilimin
kesintiye ugramasina neden olmustur. Bu baglamda, bdlge genelinde mali
konsolidasyon tedbirlerinin  hizll bir sekilde uygulamaya konulamamasi, borg
surdurUlebilirligine iliskin belirsizlikleri artiran temel bir unsur olarak éne c¢cikmaktadir.

Bu kutuda son dénemde 6ne cikan s6z konusu gelismeler zetlenmektedir.

Ecs, ilkini 21 Aralik 2011 tarihinde dUzenledigi 3 yil vadeli Uzun Dénem Finansman
Operasyonu’'nun ikincisini 29 Subat 2012'de gerceklestirmistir. Bu cercevede,
Eurosistem bUnyesindeki tfoplam 800 bankaya 530 milyar euro futarnda likidite
saglanmis ve ihaleye katilim bir dncekine kiyasla daha fazla olmustur (Grafik 1).
Saglanan likiditenin dnemli bir boIUMUNUN mevduat olarak ECB'ye geri dénmesine
karsin, bolge bankalarnin  alternatif  kaynak  erisimlerinin kisith  oldugu
disinUldiginde, operasyon basarli  olarak  degerlendiriimektedir.  Nitekim
operasyon sonrasinda bor¢c sorunu yasayan Ulkelerin - tahvil  gefirilerinde
gerceklesen duUsUs, borc surdurUlebilirligi  tartismalarinin hafiflemesine  katkida

bulunmustur.

Grafik 1. Uzun Dénem Likidite Operasyonu ve Grafik 2. Borc Sorunu Yasayan Ulke Tahvillerinin
Bankalar Mevduati Alman Tahvilleri ile Getiri Farki
(Milyar Euro) (10 YIl Vadeli, YUzde)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Sl

Y unanistan'da giderek derinlesen bor¢c cevrimi sorunu Mart ayinda sonuca
baglanmistr. Ozel Sektér Katlim Anlasmasi (Private Sector Involvement - PSI)
cercevesinde Yunanistan tahvil sahiplerinin yUzde 86'si génUlll borc takasina
katimayi kabul etmis, hUkUmetin Ortak Eylem Kosulu'nu geriye dénuk isletmesiyle
borclarn yuzde 926 oraninda dénUsumu saglanmistir. Bu suretle, Yunanistan borc
stokundaki dUsUs yaklasik 100 milyar euro tutarinda olmustur. Borc takasinin
tamamlanmasi ve istenen yapisal ve konjonktUrel tedbirlerin parlamentoda
onaylanmis olmasi nedeniyle AB Ulkeleri ve IMF Ulkeye 130 milyar euro tutarinda
yardim paketinin serbest birakiimasi konusunda anlasmaya varmistir. Bu gelismeler
isiginda Yunanistan'in 2012 yilinda yUzde 189 civarnda olmasi beklenen borc
stoku/GSYIH oraninin 2020 yilinda yUzde 120 dUzeyine gerileyecedi tahmin

edilmektedir.

Borg takasi ertesinde Yunanistan tahvillerinin getiri farki hizia gerilerken, Portekiz,
italya ve ispanya’da kamu borclanma faizlerindeki artis bolgeye ydnelik
endiselerin canlanmasina neden olmustur (Grafik 2). ispanya’da getiri farklarinin
yUkselmesinde iktisadi faaliyetteki daralma, issizlik oranlarindaki artis ve bankacilik
sektérune iliskin sorunlar belirleyici olurken, bu gelismeler risk istahini bozarak bolge

disi Ulkeleri de etkilemistir.

Grafik 3. Ispanya’da SUpheli Hale Gelmis Grafik 4. Ispanya Konut Fiyatlan Endeksi
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Kaynak: ispanya Merkez Bankasi. Kaynak: ispanya Merkez Bankasi.
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isponyo’do isgUlcU piyasasi kati bir yapi arz etmesine ragmen, foplam isgicunin
yaklasik Ucte birini olusturan gecici sdzlesmeli calisanlann yasadiklan agir istihdam
kayiplar issizlik artisinin en dnemli kaynadidir.3 isgict piyasasindaki sorunlarin yan
sira, emlak sektdérinde devam eden fiyat dUsUsleri sorunlu  kredilerin hizla
yUkselmesine neden olmakia ve bankacilik sektérinU olumsuz etkilemektedir
(Grafik 3, Grafik 4). Sektorel olarak incelendiginde, insaat ve baglantili sektérlerin

sUpheli hale gelen alacaklarin cok énemli bir kismini olusturduklan gézlenmektedir.

énUmUzdeki dénemde Euro Bolgesi borg krizi kaynakli gelismelerin kUresel risk
istahini belirleyen temel unsur olmasi beklenmektedir. Bu baglamda, bodlge
Ulkelerinin - bUyUmelerinin, butce performanslarinin ve isgicU piyasalanndaki
gelismelerin yakindan izienmesi bUylk énem arz etmektedir. ispanya’daki iktisadi
sorunlarnn  agrrlasmasi  ise  kisa vadede en 6nemli risk unsuru olarak

degerlendiriimektedir.

3 ispanya, OECD istihdami Koruma Katiligi Endeksi’'nde OECD ortalamasinin Uzerinde deger almakta, dolayistyla isgiict piyasasi
kati olarak degerlendirimektedir. 1980'li yillarda gerceklestirilen reform programi cergevesinde dizenlenen sdézlesmeli calisma
kosullan uygulamasinin isgics piyasasinda ikili bir yapi olusturdugu gézlenmektedir. isglicU piyasasindaki sézlesmelerin ortalama
vadesinin bir yildan kisa oldugu dikkate alindiginda, talep daralmasinin yasandigi dénemlerde, sdzlesmeli istihdamda gézlenen
dUsUslerin oldukca hizll ve derin oldugu gériimektedir. ispanya isgict piyasasinda hakim olan séz konusu yapi, Ulkede issizlik
oraninin diger gelismis Ulkelere kiyasla daha belirgin dalgalanmalar géstermesine neden olmaktadir.

32 Enflasyon Raporu 2012-lI



